












































financial  leverage  increases  bankruptcy  costs  because  of  the  risks  of  default  on  interest
payments and/or debt capital repayment. Corporations will  increase their financial debt as
long as bankruptcy costs remain low (Modigliani and Miller, 1958). 









The second theory  is  the pecking order  theory  (POT)  (Donaldson, 1961; Myers and Majluf,
1984;  Myers,  1984).  Due  to  information  asymmetries  between  insiders  and  outsiders,
companies  prefer  to  be  financed  first  by  internal  resources,  then  by  debt  and  finally  by










run.  In  this approach,  leverage must converge  toward a  target  leverage  ratio.  In  the  long‐
term,  it  cannot  fit  the  POT which  states managers make  no  effort  to  reverse  changes  in
leverage.
2.2 Empirical determinants of capital structure
Theory  suggests  that  the major determinants of capital  structure are  size, asset  structure,
profitability,  risk  and  growth. Most  of  these  variables may  have  contradictory  effects  on
capital structure as explained below.
Size
Relative bankruptcy costs and probability of bankruptcy are negatively  related  to  firm size









Bank  financing  is  enhanced  in  pledging  assets  (particularly  tangible  assets)  as  collateral
(Storey, 1994; Berger and Udell, 1998) because it reduces adverse selection and moral hazard
costs (Long and Malitz, 1992). However, tangible assets may lead to increasing risk due to in





due  to greater ability  to meet short‐term obligations  (TOT). On  the other hand,  firms with
greater liquidities may use them to finance their investments (POT). Therefore a company’s




With  POT,  profitable  firms  can  use  their  earnings  for  self‐financing  instead  of  borrowing
money. But from the TOT point of view, more profitable firms are exposed to lower risks of
bankruptcy  and  have  greater  incentive  to  use  debt  to  exploit  interest  tax  shields.  Jensen
(1986) views debt service as a discipline tool to increase profits and cash‐flows in order to be












costs  increase,  following  TOT,  the  level  of  debt  must  decrease.  Firms  with  less  growth











The  tax advantage of  leverage decreases  if  the  company has other mean  to  reduce  taxes
(DeAngelo  and  Masulis,  1980).  So  companies  with  non‐debt  tax  shields,  such  as  tax
deductions for depreciation and investment tax credits should be less levered.
2.3 Implications for the present research
For shareholders,  financial debt  leads  to an  increase  in  the  rate of  return on equity  (ROE)
when the rate of return on operating assets (ROA) is greater than the interest rate required
by  lenders  (see  the  appendix  for  detailed  explanations).  Financial  leverage  offers  greater
Francis Declerck  and Jean‐Laurent Viviani    492potential returns for the investor than would be available otherwise. However, debt involves
risk, which  is  borne  by  shareholders.  The  loan  principal  and  all  accrued  interest must  be
repaid, even  if  the operating  income  from  the  investment  is  lower  than expected and  the
cash flows generated are insufficient to meet debt capital repayment and interest expenses.






Financial  indicators  were  selected  to  examine  the  behavior  of  the  model:  total  sales,
operating  income  (also  named  Earnings  Before  Interest  and  Taxation  (EBIT)),  operating
margin as EBIT to sales.
2.4 Governance and principles of management: corporations versus co‐operatives
































are not  relevant  for  co‐operatives. The objective of a  co‐op  is not  to maximize members’
equity capital, but to maximize the price of grapes paid to members. Vine growers provide
both equity capital and grapes.
Year 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Domestic market 33 32 31 30 29 29 29 28
% annual change -2,2% -4,3% -2,2% -3,7% 1,7% -1,2% -3,1%
Exportation market 16 15 15 14 14 14 15 13
% annual change -3,2% -2,4% -5,8% -1,9% 5,8% 3,0% -9,8%
Total market 48 47 45 44 42 44 44 41
% annual change -2,5% -3,7% -3,3% -3,2% 3,0% 0,2% -5,3%
Year 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Exports (in million euros) 5 285 5 628 5 736 5 481 5 519 6 160 6 674 6 737 5 473
yearly change in %  6,5% 1,9% -4,5% 0,7% 11,6% 8,3% 0,9% -18,8%
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All  variables  are  measured  using  book  values  because  the  data  come  from  financial




Tables  4  and  5  ,  as well  as  figures  1  and  2,  show  that  the  French wine  crisis was  at  its
paroxysm  in  2004  and  2005 with  the  lowest  operating margin  level  of  about  5% while  it
reached about 9% in 2000. 
The findings are similar, whatever the legal status of wineries is. However, the gearing ratio
(as  financial  debt  to  equity  ratio)  remained  at  1.23  for  co‐ops  over  the  period while  for
corporations  it slightly  increased from 1.67  in 2000 to 1.87  in 2004. Co‐ops have  increased
their  account  payables  to  suppliers  (mainly  co‐op  members  who  provide  grapes)  while







Table 4. Growth  rates of  sales of French wineries:  corporations and  co‐operatives, 2000  ‐
2006
Legal form of French wineries in the sample Number of wineries
Public limited company (SA, SAS) 518




Other legal forms 18
Growth rate of sales 01/00 02/01 03/02 04/03 05/04 06/05
Corporations 1.9 % 6.9 % 1.2 % 4.2 % -0.4 % 2.5 %
Co-operatives 5.0 % 2.2 % 3.3 % -1.3 % -0.8 % -1.5 %
Corporations and co-ops 2.2 % 6.6 % 1.4 % 3.8 % -0.4 % 2.2 %
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slow  trade‐off with  long  term debt? Corporations are more  leveraged  than co‐ops. Co‐ops
hold more long term debts than corporations while it is the opposite for short term debts.
Corporations were  not  able  to  transfer  their  difficulties  to  their  suppliers  since  the  trade
account payables to sales ratio slightly decreases along the period. In contrast, co‐operatives




of  the  French  wineries.  But  co‐ops  were  able  to  increase  their  debts  to  their  suppliers
(members) expressing  the  importance of  the mode of governance. Corporations were not
able to do so.
Table 5. Financial structure of French wineries, 2000 – 2006
Gearing as financial debt
to equity ratio
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Corporations 1.67 1.75 1.78 1.77 1.87 1.80 1.29
Co-operatives 1.23 1.10 1.27 1.18 1.23 1.18 1.23
Corporations and co-ops 1.63 1.68 1.72 1.70 1.79 1.73 1.28
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assets
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Corporations 17.9 % 17.6 % 18.1 % 18.6 % 18.7 % 19.0 % 20.7 %
Co-operatives 21.6 % 24.1 % 20.7 % 22.0 % 22.1 % 24.1 % 25.0 %
Corporations and co-ops 18.2 % 18.7 % 18.4 % 19.0 % 19.0 % 19.6 % 21.2 %
Short-term debt / total
assets
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Corporations 6.2 % 6.3 % 6.8 % 6.7 % 6.6 % 5.9 % 6.1 %
Co-operatives 2.0 % 3.3 % 2.9 % 3.9 % 3.6 % 4.0 % 3.4 %
Corporations and co-ops 5.8 % 6.0 % 6.3 % 6.4 % 6.3 % 5.7 % 5.8 %
Trade account payables
to suppliers / total assets
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Corporations 31.0 % 301.0 % 29.8 % 29.6 % 28.9 % 28.9 % 28.7 %
Co-operatives 24.0 % 24.7 % 26.2 % 24.8 % 26.4 % 26.6 % 28.6 %
Corporations and co-ops 30.4 % 32.1 % 29.3 % 29.0 % 28.6 % 28.6 % 28.7 %
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as  on  table  6  and  figure  7.  In  contrast  for  corporations,  the  average  operating  margin
amounted to 5.7% in 2004 and 2005.  









Growth rate of operating
income (EBIT)
01/00 02/01 03/02 04/03 05/04 06/05
Corporations -4.5 % 8.8 % -10.9 % 2.8 % 7.1 % 17.0 %
Co-operatives -4.0 % 26.1 % -2.8 % -36.9 % 12.7 % -19.2 %
Corporations and co-ops -4.23 % 9.32 % -10.59 % 1.34 % 7.25 % 16.12 %
Average operating
margin (EBIT to sales)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Corporations 9.4 % 7.0% 7.4 % 6.5 % 5.7 % 5.7 % 6.8 %
Co-operatives 3.4% 3.7% 4.8 % 4.1 % 3.0 % 2.2 % 5.0 %
Corporations and co-ops 8.7 % 6.6% 7.1 % 6.2 % 5.4 % 5.3 % 6.0 %
Rate of return of
operating assets (EBIT /
operating assets)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Corporations 12.1 % 14.5 % 13.0 % 15.1 % 9.9 % 9.9 % 11.5 %
Co-operatives 4.2 % 3.0 % 4.4 % 6.9 % 4.6 % 3.0 % 1.5 %
Corporations and co-ops 11.4 % 13.3 % 12.0 % 14.1 % 9.4 % 9.1 % 10.4 %
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‐ A  negative  significant  (at  5%  level)  economic  profitability  effect  is  consistent with
financial theory: a company may take advantage of the effect of leverage when its EBITR is
‐  high










Independent variable Coefficient P value Significance
Size (turnover) -1.7 10-7 0.084 *
Profitability (EBIT / Sales) -0.03438 0.011 **
Non debt tax shield (Depreciation and
amortization / Sales)
-.000757 0.04 **
Tangibility (Net tangible assets / Total assets) 7.84 10-6 0.03 **
Dummy (1. Corporations 2. Cooperatives) 0.04125 0.03 **
Constant 0.1492 0.000 ***
Independent variable Coefficient P value Significance
Size (turnover) -3.8 10-9 0.945
Profitability (EBIT / Sales) -0.021678 0.006 ***
Non debt tax shield (Depreciation and
amortization / Sales)
-.000044 0.84
Tangibility (Net tangible assets / Total assets) -0.00045 0.004 **
Dummy (1. Corporations 2. Cooperatives) 0.0306 0.003 **


























Independent variable Coefficient P value Significance
Size (turnover) -3.82 10-7 0.010 ***
Profitability (EBIT / Sales) -0.1153 0.000 ***
Non debt tax shield (Depreciation and
amortization / Sales)
-.0001126 0.127
Tangibility (Net tangible assets / Total assets) -.0000796 0.120
Dummy (1. Corporations 2. Cooperatives 0.1338 0.587
























explained by  the  family ownership of most wineries. They are not able  to  increase equity
capital  and  do  not  want  to  go  public.  So,  self‐financing  is  the  only  way  to  get  financial
resources. Afterward, short‐term debt may be used. Finally if the crisis takes more time than
expected, long‐term debt may be considered.
Independent variable Coefficient P value Significance
Size (turnover) -3.82 10-7 0.010 ***
Profitability (EBIT / Sales) -0.1153 0.000 ***
Non debt tax shield (Depreciation and
amortization / Sales)
-.0001126 0.127
Tangibility (Net tangible assets / Total assets) -.0000796 0.120
Dummy (1. Corporations 2. Cooperatives 0.1338 0.587





perform  better  than  co‐operatives.  The  fact  that  co‐operatives  perform  less  than









facing  further  shock  in  2010  after  new  diminishing  sales  in  2009.  And  they  will  have  to
recover. Since the French wine sector is very fragmented, manager may achieve economies
of  scale, may be  through mergers and acquisitions  in order  to decreasing operating costs,
gather their supply and enhance some global brands so that they may stabilize or  increase
the  price  of  wine  on  the  French  domestic  market  which  is  mainly  in  the  hand  of  5
supermarket chains.
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